2， 全球 环 境 及 展望 


2020 年 上 半年 ， 各 地 奶 直 和 制 新 型 冠 钛 病毒 疫 信和 儒 施 封 鲍 措施 , 今 侦 钵 经 济 活动 停 据 ， 全球 
经 游 有 人 衰退 。 健 管 力 度 前 所 未 兄 的 野 政 及 货 觉 宽 灰 政 俩 推动 金 灰 市 场 反 漠 ， 但 因此 娃 致 货 
者 与 色 济 前 景 脱 角 ， 加 上 全 球 地 绿 政 渗 察 叱 局 画 升 混 ， 未 来 金融 市 场 或 存在 波幅 加 剧 的 购 
脸 。 在 缺乏 医学 突破 的 傅 况 下， 全 球 经 济 有 前景 将 取决 座 在 重 成 经 济 与 防 自燃 傅 搓 土 重 来 之 周 
取得 广 什 平衡 。 展 望 未 来 ， 办 应 对 疫 和 储 而 探 到 的 政策 措施 有 可 能 加 剧 全 球 俩 务 蓓 毗 ， 洲 使 
[长 期 低 息 /的 侦 党 政策 更 加 根深 枢 回 。 


桌 亚 方面 ， 健 管 自 2020 年 中 以 来 已 经 出 现 复 几 的 初期 咏 象 ， 但 原 内 仍 需 竭力 应 对 疫 信 的 持 
午 影 秘 。 疫 和信 长 甚 霖 受挫 将 引起 人 们 对 政策 支持 的 可 蔡 续 人 性 及 能 力 的 担 爱 。 隧 闭 企 业 俩 入 发 
行 重 增加 ， 业 萝 收 益 的 下 降 亦 将 考 脾 企业 的 倘 伟 能 力 。 

中 国内 地 方面 ， 由 其 新 型 冠状 病毒 和 焊 恬 ， 和 经 济 风 第 1 季 大 咎 下 少 ， 人 得 从 第 2 季 有 天 妨 重 抬 增 长。 
展望 未 来 ， 复 风能 否 桂 争 ， 很 大 程度 取决 座 疫 和 傅 及 中 美 胸 保 察 胀 的 发展 。 锻 区 屡 峻 的 经 济 形 
刻 ,政府 未 有 敲定 今年 的 经 济 增 长 目标 ,而 十 以 稳定 经 济 及 就 业 胃 主要 目标 。 










































2.1 外力 环 境 图 2.1 
摩根 土 丹 利 资本 国际 所 有 国家 世界 指数 及 12 个 月 
预 估 每 股 盈 利 的 市 场 共识 预测 
随 着 越 来 越 多 地 区 为 遏制 新 型 冠状 病毒 疫情 实施 封锁 
措施 ， 各 主要 经 济 体 (中 国内 地 除外 ) 於 第 2 季 的 实质 2 
国内 生产 总 值 均 录 得 同比 急 跌 。3 为 防范 经 济 停 所 演 20 WE 























摩根 土 丹 利 资本 国际 
所 有 国家 世界 指数 ( 右 兆 刻度) 






























































释 为 系统 性 危机 ， 和 当局 探 取 前 所 未 有 的 宽 才 措施 ， 包 吕 = -| 400 
括 政府 财政 转移 及 提供 信贷 担保 以 支持 受 影响 的 家 庭 ea | 人 
。 区 al 12 个 月 预 估 每 股 盈利 预测 
及 企业 ， 以 及 主要 央行 通过 提供 借贷 安排 及 购买 资产 中 ( 左 沈 刻 度 ) 
大 幅 扩张 资产 负债 表 。 ol ee 
a 二 雍 Fe 天 二 六 ns 
2019 年 2020 年 


在 全 球 同步 放宽 政策 及 提供 流动 性 支持 下 ， 之 前 短期 
融资 及 高 收益 信贷 市 场 在 3 月 下 旬 出 现 的 受 压 中 象 迅 
速 消退 。 加 上 投资 者 悦 慢 经 济 活动 将 呈现 [V 型 | 反弹 
的 乐观 情绪 升温 ， 全 球 股市 因此 上 升 。 然 而 ， 炙 於 企 
业 管 业 额 前 景 转 差 (图 2.1) ;金融 市 场 的 反弹 似乎 与 
经 济 前 景 脱 季 ， 升 势 可 能 蕴 不 稳固 。 


资料 来 源 : 彭 博 及 金管 局 职员 计算 数字 。 











疫情 继续 不 明朗 ， 可 能 会 引发 未 来 金融 市 场 加 剧 波 
动 。 仅 管 高 频 指标 显示 ， 随 著 疫 情 限 制 措施 放宽 ， 主 
要 经 济 体 於 接近 第 2 季 末 时 初步 呈现 经 济 活动 复 融 的 
踊 象 (图 2.2)， 但 病毒 一 旦 揣 土 重 来 ， 有 可 能 促使 当 


3 ”除了 限制 疫情 措施 所 带 来 的 影响 外 ， 多 个 新 内 市 场 经 济 体 亦 因 局 实施 新 一 输 封锁 。 这 风险 已 经 在 美国 实现 ; 新 型 冠 
全 球 需求 荐 减 ， 进 一 步 遭 受 出 口 及 大 宗 商品 价格 急 挫 的 打击 。 
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状 病毒 感染 个 案 再 度 上 升 ， 导 致 多 个 州 重启 限制 措施 
(图 2.3)。 市 场 对 新 一 输 疫情 爆发 的 肥 虑 ,继而 触发 
美国 股市 自 6 月 中 旬 以 来 的 儿 输 抛售 。 














图 2.2 
部 分 先进 经 济 体 的 每 周 经 济 活 动 指 标 




















et -一 德国 














广 : [每 周 活动 指数 1 (德国) 衡量 的 是 过 去 13 周 内 经 趋势 调整 的 经 济 活动 的 变化 ， 而 
[每 周 经 济 指数 美国 ) 则 可 对 应 该 季度 的 按 年 实质 国内 生产 总 值 增长 率 。 
资料 来 源 : 德国 央行 及 纽约 联邦 储备 银行 。 





















































图 2.3 
美国 部 分 州 份 的 新 型 冠状 病毒 个 案 数 目 ， 以 及 放宽 和 
重启 限制 措施 的 日 期 


新 感染 个 案 ， 七 日 移动 平均 ( 千 宗 ) 
‘a 














全 居家 令 到 期 
全 重启 限制 措施 





广 : AZ= 亚利桑那 州 ，FL= 佛罗里达 州 ，IL= 伊利 庇 伊 州 ，NY= 纽约 州 ，TX= 德 州 。 
资料 来 源 : COVID Tracking Project 及 纽约 时 报 。 





地 缘 政 治 的 不 确定 性 上 升 ， 亦 为 短期 金融 市 场 前 景 蛇 
上 队 竹 。 自 疫情 爆发 合 ， 中 美 关 傈 日 赵 紧 张 。 而 针对 
科技 公司 的 新 全 球 税收 框架 所 引发 的 蚤 议 ， 以 及 世界 
贸易 组 织 (世贸 组 织 ) 早 前 就 准许 美国 对 欧洲 产品 征 
收报 复 性 关税 的 裁决 ， 亦 导致 美国 与 欧盟 的 跨 大 西洋 
贸易 紧张 局 势 升 温 。 英 国 方面 ， 由於 包括 捕 急 权 及 对 
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[公平 竞争 环境 」 人 条 款 的 诠释 等 诸多 环 手 问题 ， 英 国 脱 
欧 谈判 县 而 未 决 ， 令 欧盟 与 殉国 贸易 关 傈 倒退 至 世贸 
组 织 标准 ( 即 [无 协议 脱 欧 」) 的 风险 上 升 。 倘 若 未 来 
局 势 发 展 恶化 ， 这 些 不 确定 性 因素 可 能 会 打击 投资 者 
的 乐观 情绪 。 




















除 金融 市 场 波动 增加 的 短期 风险 外 ， 前 所 未 见 的 全 球 
财政 及 货 囊 宽 颖 政策 亦 可 能 透 过 影响 债务 的 可 持续 性 
及 金融 稳定 性 ， 从 而 产生 长 速 副作用 。 由 於 公司 纷纷 
借助 主要 央行 的 支持 来 确保 资金 流动 性 ， 全 球 企业 债 
券 发 行 量 激增 (图 2.4)。 而 随 著 政府 增加 支出 以 支持 
经 济 ， 公 共 债 务 亦 预期 会 显著 上 升 。 由 於 预计 未 来 线 
年 全 球 经 济 增长 仍 将 保持 疲弱 ， 企业 及 主权 国家 可 能 
扒 以 藉 增 长 据 脱 债务 困境 ， 从 而 引发 对 其 仅 值 能 力 的 
担 豆 。 







































































图 2.4 
企业 债券 发 行 量 (十 信 美 元 ) 


美国 











0 500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500 
信 美 元 


图 2020 年 首 7 个 月 转 2019 年 首 7 个 月 














广 : 亚洲 新 愉 经 济 体 包括 中 国内 地 、 香 港 、 印 尼 、 马 来 西亚 、 菲 律 裤 、 新 加 坡 、 南 韩 
及 泰国 。 所 有 类 型 的 发 债 企业 (包括 金融 企业 ) 均 包含 在 内 。 
资料 来 源 : Dealogic。 

















随 着 全 球 债务 急剧 增加 ， 主 要 央行 可 能 会 因为 担心 损 
害 政府 的 财政 可 持续 性 及 私营 部 门 的 借债 能 力 ， 而 令 
推行 货 囊 政 策 正 常 化 的 空间 受到 局 限 。 由 於 未 来 爸 年 
各 主要 先进 经 济 体 的 政策 利率 预计 将 维持 於 接近 、 甚 
或 略 低 於 零 的 水 平 ， 银 行 的 一 利 能 力 可 能 将 继续 受 
压 ,这 或 会 驱使 它们 从 事 且 息 活 动 ， 损害 金融 稳定 。 
与 此 同时 ， 央 行 资 产 负 债 表 迅速 扩张 ， 长 速 而 言 可 能 
会 损害 其 在 维持 价格 稳定 方面 的 公信 力 
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东亚 方面 ， 在 广泛 的 限制 措施 下 ，2020 年 上 半年 的 
实质 本 地 生产 总 值 增长 急 跌 (图 2.5) ， 秽 造 业 活动 、 
出 口 及 消费 大 幅 下 降 。 偿 管 探 购 经 理 指数 和 流动 趋势 
数据 自 6 月 以 来 有 见 底 咏 象 ， 但 整体 经 济 仍 未 见 实质 
反 强 ， 尤 其 是 尚未 控制 疫情 的 经 济 体 。 





















































2.5 
东亚 : 实质 本 地 生产 总 值 增长 


Tn 


菲 律 实 和 泰国 新 加 坡 印尼 南 坦 台湾 


按 年 % 





本 二 不 入 右 入 和 本 可 








a 
口 














转 2019 年 下 半年 转 2020 年 上 半年 





资料 来 源 : CEIC 及 金管 局 职员 计算 数字 。 





区 内 金融 市 场 已 从 3 月 的 动漫 中 回 稳 。 区 内 於 3 月 和 
4 月 初出 现 历 来 规模 最 大 的 证 券 投 资 外 流 ， 当 中 机 构 

零售 债券 资金 同时 突然 外 流 ， 凸 是 了 市 场 的 避 险 需 
求 急 升 (图 2.6)4。 赎 回 压力 上 升 令 现金 持 有 水 平 较 低 
的 基金 经 理 大 符 抛 售 股票 ， 半 致 品 内 股票 交易 所 匀 嘉 
基金 (ETFs) 大 量 外 流 。 专 题 1 谢 论 这 种 现金 赎 回 奈 
力 如 何 影响 区 内 及 其 他 新 村 市 场 经 济 体 的 股票 资金 流 
动 。 在 全 球 央行 实施 大 规模 宽 堪 政策 令 市 场 情 绸 改善 
和 后， 资金 外 流 压 力 有 所 缓和 。 同 时 ， 大 多 数 东 亚 货 囊 
的 交叉 货 囊 基准 掉 期 息 差 ( 离 岸 美元 流动 性 的 指标 ) 
在 3 月 份 扩大 和 后 ， 於 4 月 随 著 区 内 部 分 央行 (新 加 坡 
及 南韩 ) 与 美国 联储 局 建立 互 换 协 议 而 收 窗 。 同 时 ， 
区 内 大 多 数 货 浆 自 4 月 份 以 来 亦 有 所 回升 。 
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4 ”EPFR 证 券 投资 资金 流 数 据 起 始 时 间 为 2000 年 代 中 期 。 





2.6 
东亚 : 证 券 投 资 资 金 流动 








资料 来 源 : EPFR 及 金管 局 职员 计算 数字 。 




















短期 来 说 ,区 内 将 继续 面临 疫情 的 持续 影响 。 首 先 ， 
疫情 令 区 内 的 经 济 体 面临 前 所 未 有 的 政策 两 准 。 一 方 
面 ， 维 持 或 加 强 限 制 措施 有 助 降低 感染 率 ， 但 政府 和 
社会 越 来 越 难 承受 日 益 增 加 的 经 济 损失 。 另 一 方面 ， 
画 早 放宽 限制 措施 可 能 会 刺激 经 济 活动 ， 特 别 是 受到 
矣 重 打击 的 行业 ， 如 餐厅 、 酒店 及 航空 公司 ， 但 又 会 
衍生 再 次 爆发 疫情 的 风险 。 
























































其 次 ， 疫 情 长 期 未 受 控 将 引起 人 们 对 政策 支持 的 可 持 
续 性 及 能 力 的 担 肥 。 在 财政 方面 ， 锡 於 疫情 仍 在 发 
展 ， 刺 激 经 济 方 案 的 规模 可 能 需要 进一步 握 大 以 充分 
对 抗 疫 情 的 逢 击 。 不 过 ， 市 场 对 新 四 市 场 的 财政 标准 
通常 较 主 要 先进 经 济 体 更 为 严格 ， 普 汤 是 由 於 后 者 的 
储备 货 营 地 位 等 优势 。 货 贡 方 面 ， 由 於 不 少 经 济 体 在 
多 次 沽 息 以 支持 经 济 和 后 的 政策 利率 已 处 於 相当 低 的 水 
平 ( 图 2.7)， 且 对 外 收文 平衡 较 弱 的 经 济 体面 临 潜在 
的 妈 值 压力 ， 所 以 区 内 央行 进一步 宽 乃 货 第 政策 的 空 
间 非 常 有 限 。 
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2.7 

东亚 : 政策 利率 
% 
6 
5 
4 
3 
2 
i 

| 1 EE lL, 0 

印尼 菲 律 实 马来西亚 台湾 南韩 泰国 

团 2019 年 底 转 2020 年 8 月 下 旬 

资料 来 源 : CEIC。 





第 三 , 企业 债务 增加 及 高 度 不 确定 的 业务 前 景 可 能 会 
关 致 金融 不 稳定 的 结果 ， 从 而 前 弱 企 业 的 仅 债 能 力 。 
自 疫情 爆发 以 来 ， 区 内 上 市 公司 的 债务 与 便利 比率 估 
值 有 所 上 升 ， 显示 公司 在 仅 债 能 力 方 面 面 临 更 大 的 挑 
战 (图 2.8) 。 





2.8 
东亚 : 上 市 公司 的 债务 相对 於 估计 息 税 折 蓄 及 欣 销 前 
盈利 (EBITDA) 


债务 估计 
本 年 度 EBITDA 
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4 
| : 
有 
ra 1 
个 六 南 转 


新 加 坡 菲 律 宝 马来西亚 泰国 
国 於 1 月 底 的 债务 与 EBITDA 比 率 
国 於 8 月 下 旬 的 债务 与 EBITDA 比 率 





口 




















广 : 涵盖 基 淮 指数 的 成 分 股 。 印 尼 相 关 数 据 系 列 自 2019 年 初 以 来 尚未 更 新 ， 因此 不 
包括 在 内 。 
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专题 1 
现金 赎 回 会 否 加 剧 ETF 资金 外 流 ? 


B1.1 
可 变现 ETF 在 各 地 区 的 分 信 











交易 所 买卖 基 金 (ETF) 增 长 迅速 ， 反 映 其 低 成 本 指数 
追 跷 、 即 日 买 走 以 及 可 以 起 活 疗 展 买 彭 及 喜 空 的 优 
点 。 部 分 基 於 这 些 特点 ,截至 2019 年 底 ，; 股票 ETF 
的 资产 激增 至 4.8 万 信 美 元， 相当 於 2009 年 底 的 六 
倍 。 然 而 ， 随 著 市 场 日 益 倚 加 ETF， 令 人 关注 此 类 基 
基金 表现 恶化 所 带 来 的 御 击 。 



















































































题 指 出 ， 就 现金 持 有 水 平 较 低 的 可 变现 ETF 而 OT EE 
靖 回 带 来 的 逢 志 出 可 引致 此 类 基金 表现 不 断 下 2007 人 Se 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
ee 亚洲 新 从 地 区 (左思 刻度 ) 
民 一 新 筑 市 场 经 济 笨 ( 左 渤 刻度) 
金 外 流 。 炙 於 ETF 在 环球 金融 市 场 中 的 作用 日 i 
益 增 强 ， 这 种 湾 在 的 恶性 循环 带 来 系统 性 的 影响 。 更 资料 来 源 : 晨星 全 球 投资 研究 平台 、 彭 博 社 及 金管 局 职员 计算 数字 。 


重要 的 是 ， 赎 回 引发 的 基础 证 券 抛 售 亦 可 能 更 广泛 地 
加 剧 金 融 市 场 的 低迷 ETF 的 懂 辐 机制 


上 述 ETF 单 位 的 财 回 仅 限 於 一 级 市 场 ， 俊 涉及 ETF 与 
WU [认可 参与 商 之 间 直 接 时 责 ， 而 这 些 认可 参与 商 通常 




















































































































进 经 济 体 ， 可 变现 ETF 在 新 典 市 场 经 济 采 更 久 普 通 是 基础 证 券 的 经 纪 交易 商 或 医家 (图 B1.2)。 当 ETF 
截至 2019 年 底 ,; 大 多 数 投资 论 新 时 市 场 经 济 体 的 价格 低 於 其 基础 资产 削 值 时 ， 认可 参与 商 可 以 透 过 从 


VE 


ETF 均 是 可 变现 基金 (94.2%) ; 而 只 有 一 成 投资 於 先 二 级 市 场 购 入 ETF 单位 (第 1 步 ) ;然后 和 从 ETF 基 






































:3 





金 经 

















进 经 济 体 的 ETF 是 可 变现 (图 B1.1)。 特 别 是 ,在 亚 理 赎 回 (第 2 步 )， 和 从 而 套利 。s 赎 回 可 以 现金 形式 ( 即 
洲 新 四 地 区 ， 可 变现 ETF 估 主要 投资 於 该 地 区 的 所 有 人 金 财 回 ) 或 实物 形式 ( 即 实物 财 回 ) 进行 一 ”和 后 者 


ETF 的 89.0%， 或 估 新 由 市 场 经 济 体 所 有 可 变现 ETF 用 ETF 蚀 位 交换 一 能 子 等 价 的 其 砚 证 券 。 
四 分 之 一 。 















































一 方面 ， 在 现金 肪 回 方法 下 ，ETF 基 金 经 理 无 须 按 比 
痛 景 下 ， 本 专题 首先 里 论 ETF 的 周 加 机制， 由 此 例 持 有 全 部 指数 证 券 ， 可 能 较为 起 活 或 具有 成 本 优 







































































稳 般 何 可 释 现 ETF 相 较 於 其 他 ETF 可 能 带 来 更 高 的 邹 。 特 别 是 在 非 流通 市 场 ， 各 类 指数 语 券 的 交易 成 本 














金融 稳定 风险 。 本 专题 的 实证 研究 结果 亦 指出 ， 对 於 能 非常 高 ， 投 资 讼 此 类 市 场 的 ETF 需 要 考虑 成 本 间 
金 持 有 较 低 的 可 变现 ETF 而 言 2 当 基 金 表现 较 差 题 。 另 一 方面 ， 现金 睛 回 方法 会 令 ETF 更 为 脆弱 . 


21 二 




































































所 面 史 的 资金 外 流 奈 力 大 於 其 他 类 型 的 ETF。 体 而 言 s 当 探 用 上 述 方法 的 ETE 必须 满足 大 量 现 全 








本 专题 同时 指出 ， 引 致 资金 外 流 压力 加 大 的 另 一 个 原 回 需求 (红色 标示 的 第 2 步 ) ,但 其 持 有 的 现金 不 足 





















































Se 时 ，ETF 基 金 经 理 可 能 被 迫 以 不 利 条 件 在 二 级 市 场 册 

















惜 抛 售 基础 资产 中 




















若 ETF 价 格 高 认 其 基础 资产 泽 值 ， 认 可 参与 商 可 以 探 取 相 反 的 
套利 方法 ， 即 购 入 基础 证 券 冰 将 其 交付 予 ETF 基 金 经 理 ( 适 
於 实 物 ETF)， 或 向 基金 经 理 支 付 等 额 现金 (适用 於 现金 ETF) 换 
取 ETF 单 位 ， 再 把 购 入 的 ETF 单 位 出 售 以 获 利 。 
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售 资产 (第 3 步 )。 这 种 「 抛售 | 会 令 ETF 的 和 后续 回报 恶 均 为 可 变现 ETF。 在 可 变现 ETF 中 ， 有 551 集 是 公 限 
化 ， 王 且 可 能 扩大 其 追 距 误 差 ( 即 ETF 回 报 沽 去 基准 以 现金 形式 赎 回 的 ETF ([ 现 金 ETF」) ，; 另外 832 集 是 
站 数 回 报 )， 继 而 削弱 对 ETF 单 位 的 需求 ， 引 发 男 一 可 以 现金 或 实物 形式 赎 回 的 ETF (「 混 合 ETFj)。 就 资 
轮 财 回 ， 陷 入 恶性 循环 。 因 此 ， 当 ETF 持 有 较 少 现金 产 规 模 而 言 ， 截至 2019 年 底 ， 样 本 ETF 的 资产 总 值 

, 在 现金 赎 回 方法 下 ，ETF 的 资金 流向 可 能 更 易 受 达 4.37 万 们 美元， 个 晨星 全 球 投资 研究 平台 中 股票 
金 表 现 影 响 。 ETF 整体 资产 总 值 的 91.24% 。s 

















































































































B1.2 
ETF 的 现金 财 回 及 实物 财 回 机 制 实说 研究 结果 


: 首先 ， 我 们 评估 ETF 的 资金 流向 对 基金 表现 的 敏感 
,对 认 现 金 持 有 水 平 正常 的 ETF , 我 们 发 现 周 回 类 
Bl : 型 荫 无 甚 座 区 别 。 具 体 而 言 ， 优 论 寻 回 类 型 如 何 ,在 
10% 显 著 性 水 平 下 ，ETF 的 投资 回报 每 下 降 1%， 就 

会 出 现 约 0.3% 的 资金 外 流 (图 B1.3)。 



























































但 是 ,对 於 现金 持 有 水 平 较 低 的 ETF 而 言 ; 投资 回报 
每 下 降 1%， 现金 ETF 就 会 显著 地 出 现 1.03% 的 资金 
外 流 ， 高 於 现金 持 有 水 平 正常 的 ETF( 高 出 约 
方法 及 数据 0.72%)。 对 於 现金 持 有 水 平 较 低 的 其 他 类 型 ETF ， 
为 评估 可 变现 ETF 及 实物 ETF 的 脆弱 性 ， 我 们 研究 资金 外 流程 度 趴 然 显 著 ， 但 估算 值 要 低 得 多 ，; 其 中 混 
(1) 其 资金 流向 6 对 基金 表现 不 佳 的 敏感 度 ， 以 及 合 ETF 约 为 0.5% ， 实物 ETF 约 为 0.23%。 

(2) 赎 回 指令 对 追 跷 误差 的 敏感 度 。 就 这 两 种 敏感 

度 ， 我 们 将 现金 持 有 水 平 正 常 的 ETF 与 现金 持 有 水 平 资金 外 流 对 基金 表现 不 佳 的 敏感 度 

较 低 的 ETF 区 分 并 来 。7 我 们 探 用 固定 效应 面板 数据 
迎 归 模型 去 评估 相关 人 敏感 度 。 在 此 模型 中 ， 我 们 对 约 
基金 特定 变数 进行 控制 ,例如 基金 规模 、 基 金成 立 
时 间 及 资金 流向 滞后 值 ， 靖 探 用 芝加哥 期 权 交 易 所 波 
动 性 指数 对 环球 市 场 状 沈 进行 控制 。 所 有 基金 特定 变 
数 均 滞 后 一 季 ， 以 避免 反 向 因果 仿 误 。 







































































































































































基金 回报 每 减少 1% 引 致 的 资金 外 流 (%) 




















我 们 的 实证 研究 探 用 揪 取 自 晨星 全 球 投资 研究 平台 的 - 
2007 年 第 一 季 至 2019 年 第 四 季 的 季度 ETF 数 据 。 研 oa 
究 样本 包括 分 作 於 全 球 的 2,293 集 股票 ETF， 其 中 

广 : 所 有 估计 数字 的 统计 显著 性 均 为 10% 。 
910 焦 佳 ETE 俊 限 以 实物 形式 财 回 ([ 实物 ETF]) 5 其 余 资料 来 源 : 金管 局 职员 计算 数字 。 
























































资金 流向 是 指 ETF 总 资产 泽 额 的 百分率 变动 (扣除 ETF 价 格 变 
动 ) 。 
在 本 研究 中 ， 每 个 季度 而 言 ， 如 果 某 一 ETF 的 现金 持 有 水 平 佑 根据 文献 资料 ， 我 们 从 样本 中 剔除 个 别 ETF， 例 如 成 立时 间 不 
其 资产 总 值 的 百分率 低 於 同类 型 的 ETF 的 最 低 四 分 位 数 则 该 足 一 年 的 或 资产 滔 值 少 於 5,000 万 美元 的 ETF， 以 及 睫 回 机 制 
ETF 被 视 为 现金 持 有 水 平 较 低 。 未 明 的 ETF 。 
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其 次 ， 我 们 评估 追 跳 误 差 对 资金 外 流 的 敏感 度 。 当 此 外 ， 研 究 结 果 可 能 突显 可 变现 ETF 为 新 内 市 场 经济 
ETF 的 现金 水 平 正 常 时 ， 因 应 资金 外 流 情况 ， 各 赃 回 体 带 来 的 淤 在 金融 脆弱 性 ， 因 为 在 所 有 投资 讼 新 盟 市 
类 型 ETF 的 估计 妃 距 误差 极 小 。 但 是 ， 在 现金 持 有 水 场 经 济 体 (尤其 是 亚洲 新 黑市 场 ) 的 ETF 中 ， 约 有 
F 较 低 的 情况 下 ， 现 金 ETF 的 平均 季度 回报 显著 低 於 90% 为 可 变现 基金 。 趴 人 然 就 资产 规模 而 言 ， 这些 可 
旧 数 回报 达 0.18%， 而 混合 ETF 的 平均 回报 较 其 指 变现 ETF 仅 个 全球 ETF 的 一 小 部 分 ( 约 一 成 )， 但 其 迅 
回报 低 0.05% ; 实物 ETF 仅 低 0.01% (图 B1.4)。 速 增长 值得 决策 者 关注 。 尤 其 是 ， 决 策 者 应 认真 审视 
相关 政策 ,平衡 可 变现 ETF 的 利 浆 ， 以 确保 整体 金融 
总 而 言 之 ， 相 关 结 果 表 明 ， 当 ETF 的 现金 持 有 水 平 较 稳定 。 

， 相 较 於 实物 ETF， 可 变现 ETF (尤其 是 现金 
ETF) 的 资金 外 流 对 基金 表现 不 佳 的 敏感 度 更 高 ， 更 
会 衣 重 扩大 追 跑 误差。 相关 ETF 的 追 跳 误差 被 诬 重 所 
大 ， 可 能 是 由 於 基金 经 理 在 现金 水 平 较 低 情况 下 ， 为 
满足 现金 赎 回 需求 而 抛售 基金 的 基础 资产 。 















































































































































































































































B1.4 
追 跳 误差 对 资金 外 流 的 敏感 度 


应 资金 外 流 的 追 跳 误差 
平均 变动 (%) 














-0.18 








正常 较 低 
ETF 的 现金 持 有 水 平 


是 回 机 制 : 国 现金 国 混 合 国 实 物 




















广 : 所 有 实心 柱 表示 的 估计 数字 的 统计 显著 性 均 为 10% 。 
资料 来 源 : 金管 局 职员 计算 数字 。 


箔 论 

简 言 之 ， 肉 然 现 金 赎 回 机 制 可 为 投资 认 非 流通 市 场 的 
ETF 提 供需 活性 ， 但 我 们 的 研究 结果 表明 ， 在 市 场 压 
力 下 ， 可 变现 ETF 更 易 因 为 金融 市 场 表 现 恶 化 而 出 现 
资金 外 流 。 如 此 高 的 敏感 度 可 能 锯 因 於 基 金 经 理 的 抛 
售 ， 冰 有 可 能 触发 后 顷 赎 回 ， 从 而 导致 基金 表现 持续 
下 滑 及 资金 外 流 。 
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2.2 ”中 国内 地 


侦 钵 和 经济 

於 新 型 冠状 病毒 疫情 爆发 ， 中 国内 地 经 济 於 第 1 季 
按 年 大 幅 下 滑 6.89%。 其 后 ， 随 着 逐步 复工 复 产 ， 经 
济 於 第 2 季 反 弹 间 按 年 增长 3.2% (图 2.9)。 整 体 来 
看 ， 实 质 国 内 生产 总 值 认 2020 年 上 半年 按 年 收缩 
1.6%。 


















































中 国内 地 : 各 需求 组 成 部 分 对 国内 生产 总 值 增长 的 











2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 


全 下 泽 出 口 ( 右 超 刻度 ) 
国王 消费 ( 右 稳 刻度 ) 
国王 投资 ( 右 按 刻度 ) 
一 国内 生产 总 值 ( 左 兆 刻度 ) 




















资料 来 源 : CEIC、 国 家 统计 局 及 金管 局 职员 估计 数字 。 

















第 2 季 的 经 济 复姓 主要 是 由 於 基建 及 房地产 支出 加 
速 ， 推 动 投资 强劲 增长 。 全 管 由 造 业 投 资 尚 未 回复 到 
疫情 爆发 前 的 水 平 ， 但 於 第 2 季 已 经 有 所 改善 。 相 比 
之 下 ， 中 然 整体 消费 有 所 回升 ， 但 根据 零售 额 的 细 分 
数据 显示 ， 在 部 分 高 度 依赖 人 与 人 紧密 互动 的 行业 ，; 
例如 娱乐 及 餐饮 业 ， 商业 活动 於 第 2 季 仍 然 疫 弱 。 
此 ， 消 费 拖 低 第 2 季 国 内 生产 总 值 增长 ， 仅 管 与 第 1 
季 相 比 和 负面 影响 已 经 减少 。 外 围 方面 ， 由 於 出 口 因 医 
疗 用 品 出 货 量 急 增 等 原因 而 录 得 意外 增长 ， 加 上 进口 
仍然 低迷 ， 泽 出 口 对 经 济 增长 的 贡献 於 第 2 季 转 为 正 
数 。 我 们 编 抽 的 日 度 经 济 活动 指数 表明 ， 内 地 经 济 认 
第 3 季 持 续 复 几 ， 但 波动 性 於 近期 有 所 增加 (详情 请 
参阅 专题 2) 。 
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狂 於 疫情 的 发 展 及 全 球 经 济 复 融 存在 相当 大 的 不 确定 
性 ， 政 府 未 於 今年 的 全 国人 民 代 表 大 会 上 设 定年 度 增 
长 目标 ， 而 是 更 强调 支持 民警 部门， 尤其 是 中 小 企 
业 ， 以 稳定 经 济 及 保障 就 业 。 为 此 ， 政 府 决 定 推行 更 
积极 的 财政 政策 及 额外 的 定向 宽 颖 政策 ,同时 控制 淤 
在 的 系统 性 风险 。 复 风能 否 持 续 ， 很 大 程度 上 取决 於 
疫情 及 中 美 天 傈 紧张 的 发 展 。 最 新 的 共识 预测 显示 ， 
中 国内 地 经 济 将 於 2020 年 增长 2.1%。 












































资产 及 信和 贷方 场 

在 债券 市 场 方面 ,由於 政 府 加 快 发 行 债券 ， 政府 鸽 
券 收益 率 於 5 月 有 所 回升 。 因 此 ， 企 业 发 行人 的 融 
资 成 本 亦 有 所 上 升 ， 亚 於 其 后 交 个 月 在 高 位 徘徊 
(图 2.10)。 储 管 融资 成 本 上 升 ， 但 公司 债券 的 信 食 息 
差 自 5 月 以 来 大 致 保持 稳定 ， 部 分 反映 市 场 情绪 於 经 
济 正常 化 期 间 有 所 改善 。 












































图 2.10 
中 国内 地 : 5 年 期 公司 及 政府 债券 收益 率 
% 每 年 
学 
6 
5 
4 


DO 


2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
a 信贷 息 差 (5 年 期 评级 为 AAA 的 公司 债券 ) 
一 政府 债券 收益 率 (5 年 期 ) 
一 公司 债券 收益 率 (5 年 期 评级 为 AAA) 

















资料 来 源 : Wind 及 金管 局 职员 估计 数字 。 


在 2020 年 上 半年 期 间 ， 在 岸 市 场 非 金 融 公司 债券 发 
行 量 过 6.33 万 信 元 人 民 沉 ， 较 去 年 同期 增长 近 
50%。 相 比 之 下 ， 中 国内 地 企业 於 离 岸 市 场 仅 集资 
1.83 万 信 元 人 民 向 (2,590 信 美元 ) ， 较 去 年 同期 减少 
约 15%， 部 分 由 於 疫情 期 间 罗 界 封 镇 及 海外 金融 市 
场 波动 加 剧 所 致 。 
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到 目前 为 止 ， 新 型 冠状 病毒 疫情 爆发 对 公司 发 行人 还 
款 能 力 的 影响 似乎 有 限 。 随 着 新 型 冠状 病毒 疫情 爆 
发 ,在 岸 市 场 的 债券 违约 数量 於 2 月 份 有 所 增加 ， 但 
於 复工 之 后 逐 渐 下 降 。 就 2020 年 上 半年 整体 而 言 ， 
在 岸 市 场 债券 违约 的 比例 仍然 较 低 ， 部 分 原因 是 当局 




































































推行 一 系列 支持 措施 ， 减轻 了 受 疫情 影 唤 的 公司 的 财 
务 负担 。 
! 体 而 言 ， 伪 管 在 岸 市 场 债券 过 约 规模 於 2020 年 上 











半年 增 至 958 信 元 人 民 览 ， 较 2019 年 同期 增长 
21.6%， 但 违约 债券 估 非 金融 债券 余额 的 比重 由 
2019 年 的 0.91% 降 至 0.84%( 图 2.11)，。 和 与 在 岸 市 场 
相似 ， 离 岸 市 场 认 2020 年 上 半年 的 年 率 化 违约 率 维 
持 在 0.54% 的 较 低 水 平 ， 趴 然 仍 高 於 2019 年 的 0.21% 
及 2018 年 的 0.43%。 
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2.11 

中 国内 地 : 在 岸 债券 违约 规模 及 比例 
过 约 金 额 (十 信 元 人 民 第 ) 估 债 市 总 规模 的 比例 (%) 
200 王 bE 
180 上 
160 上 J 0.8 
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80. = J 0.4 
60 玉 
40 广 局 0.2 
[al 

0 | le | | | | 0.0 
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0 国有 企业 (左边 刻度 ) 
国 民营 企业 ( 左 稳 刻度 ) 
一 ”过 约 比 例 ( 右 让 刻度 ) 











广 : 所 报告 的 年 率 化 违约 比例 为 2020 年 1 月 至 6 月 期 间 的 违约 数据 ， 包括 企业 及 公司 
债券 、 中 期 票据 、 短 期 商业 票据 及 私人 配售 票据 。 
资料 来 源 : Wind 及 金管 局 职员 估计 数字 。 














进一步 分 析 表 明 ，2020 年 上 半年 的 在 岸 及 砍 岸 违约 
主要 集中 在 评级 较 低 的 发 行人 ， 尤 其 是 资讯 科技 、 多 
元 化 控股 及 建造 业 公 司 。 在 此 期 间 ， 国有 企业 违约 比 
例 有 所 上 升 ， 主 要 是 由 於 一 家 国有 资讯 科技 奥 造 商 多 
次 出 现 违 约 所 致 。 


















































9 於 2020 上 半年 有 36 家 公司 发 行人 出 现 债券 违约 ， 而 於 2019 
年 上 半年 及 下 半年 分 别 为 47 家 及 55 家 。 











在 房地产 市 场 方面 ， 纵 使 疫情 发 生 
上 半年 继续 微 升 ， 尤 其 在 一 
第 1 季 的 销售 面积 按 年 下 降 ， 




















回 
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2020 年 6 月 的 14.1 个 月 


个 





到 疫情 前 的 水 平 (图 2.12) 














， 楼 价 於 2020 年 


线 城 市 。 至 於 成 交 方面 ， 


但 於 第 2 季 迅 速 回升 下 
。 由 於 第 1 季 销 售 下 降 ， 

















存 销售 比率 由 2019 年 12 月 的 12.5 个 月 上 升 至 














月 的 高 位 。 


图 2.12 





， 但 仍 速 低 於 2015 年 初 31 


中 国内 地 : 按 城市 等 级 划分 的 住宅 价格 及 销售 面积 


物业 价格 指数 









































2015 年 1 月 =100 百 万 平方 米 
200 王 500 
180 上 
400 
160 上 
ea 300 
120 上 
100 所 200 
80 上 
100 

40 0 

14 15 16 17 18 19 20 

Ps 住宅 销售 面积 ( 右 挡 刻度 ) 

-一 一 线 城市 (左边 刻度 ) 

-一 二 线 城市 (左边 刻 度 ) 

一 一 三 线 城市 ( 左 巡 刻 度 ) 

资料 来 源 : CEIC 及 金管 局 职员 估计 数字 。 
为 遏制 房地产 行业 的 湾 在 风险 ， 政府 在 2020 年 政府 
工作 报告 中 重申 房 住 不 炒 」。 短 期 内 ， 政 府 可 能 会 维 
持 抑制 投机 活动 以 及 鼓励 充足 土地 供应 的 措施 ， 以 促 


























进 房地产 市 场 稳健 发 展 。 





根据 中 国人 民 银 行 的 季度 调查 ， 
上 半年 显著 反弹 。 相 较 大 型 企 





求 於 第 2 季 的 反弹 更 为 强劲 ( 


贷款 需求 在 2020 年 
业 ， 中 小 企业 的 贷款 需 





图 2.13) 
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图 2.13 
中 国内 地 : 按 企业 规模 划分 的 贷款 需求 指数 
指数 
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资料 来 源 : 人 民 银 行 。 

















贷款 需求 的 强劲 反弹 或 部 分 反映 内 地 公司 在 新 型 冠状 
病毒 疫情 爆发 后 逐渐 复工 ， 对 融资 的 需求 有 所 增加 。 
此 外 ， 非 正式 融资 在 政府 遏制 金融 风险 的 过 程 中 持续 
收缩 ， 因 此 可 能 推 高 企业 对 银行 贷款 等 正式 融资 的 需 
求 。 事 实 上 ， 信 旗 贷 款 及 证 券 公司 的 受 旗 管理 资金 等 
影子 银行 活动 於 2020 年 上 半年 进一步 收缩 
(图 2.14)， 而 银行 对 影子 银行 活动 的 参与 亦 有 所 




















图 2.14 
中 国内 地 : 信 旗 贷款 及 证 券 公司 的 受 旗 管理 资金 的 
增长 
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资料 来 源 : CEIC、 证 券 业 协 会 及 金管 局 职员 估计 数字 。 











为 满足 企业 的 融资 需求 ， 中 国人 民 银 行 於 2020 年 上 
半年 数 次 调 低 存款 准备 金 率 及 降息 ， 著 同时 探 取 其 他 
宽 霸 措施 ， 以 鼓励 银行 放贷 ， 特 别 是 向 规模 较 小 的 企 
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业 (详情 请 参阅 财政 及 货币 政策 部 分 )。 因 此 ， 向 企业 
部 门 提供 的 银行 贷款 余额 的 增长 基本 维持 在 13% 左 
右 的 稳定 水 平 ， 而 授信 和 额度 低 於 1,000 万 元 人 民 浓 的 
[最 小 型 4 公司 的 银行 贷款 余额 按 年 增长 率 则 由 2019 
年 底 的 25% 进 一 步 加 快 至 2020 年 6 月 底 的 279%。 与 
此 同时 ，「 最 小 型 4 公司 的 平均 借贷 成 本 由 2019 年 底 
的 6.70% 进 一 步 降 低 至 2020 年 6 月 底 的 5.94%。 




































































踊 然 除 [最 小 型 ] 公 司 之 外 无 法 取得 其 他 不 同 规模 企 
业 银 行 贷款 的 进一步 公开 资料 ， 但 对 上 市 公司 数据 的 
分 析 表 明 ， 效 率 较 低 的 借款 人 (例如 在 产能 过 剩 行业 
中 的 公司 ) 的 柜 查 率 於 2020 年 第 1 季 略 有 下 降 ， 而 房 
地 产 行业 的 模 棍 率 则 大 致 维持 稳定 (图 2.15) 。 






































图 2.15 
中 国内 地 : 国有 企业 、 产 能 过 剩 行 业 企 业 及 房地产 企 
业 的 村 槛 比率 


% 醒 查 比率 (负债 资产 比率 ) 
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资料 来 源 : 彭 博 及 金管 局 职员 估计 数字 。 








於 回顾 期 内 ， 银 行 整体 资产 质 素 维持 稳健 。 整 体 不 良 
贷款 率 由 2019 年底 的 1.86% 微 升 至 2020 年 上 半年 
的 1.94%， 但 仍 维持 在 2% 以 下 。 关 注 类 贷款 个 
银行 贷款 总 额 的 比重 於 同期 间 稍 微 下 降 至 2.8%10 
(图 2.16)。 

































































1 ”根据 中 国 银行 保险 监督 管理 委员 会 的 定义 ， 关 注 类 贷款 是 指 全 
管 借 款 人 目前 有 能 力 倘 还 债务 ， 但 存在 一 些 可 能 对 倘 还 产生 不 
利 影响 因素 的 贷款 。 不 良 贷款 包括 被 分 类 为 次 级 、 可 疑 或 损失 
的 贷款 ， 此 类 贷款 几乎 不 可 能 多 悉数 倘 还 ， 银 行 亦 因 而 会 遭受 
不 同 程度 的 损失 。 
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图 2.16 
中 国内 地 : 银行 的 不 良 贷 款 率 及 关注 类 贷款 比率 
yo % 
20 声 en 
RR a 
i 下 3 
起 BS a 
0.4 上 二 叶 汪 
so Nd EN WS, S| ME ES ES ES NE Sa WN AR IG ES SE A ee EE ll 
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一 一 关注 类 贷款 估 整 体 贷 款 的 百分比 ( 右 稳 刻度 ) 
一 一 不 良 货款 率 (左边 刻度 ) 


资料 来 源 : CEIC 。 








内 地 银行 业 的 整体 风险 看 来 较为 温和 。 一 方面 ， 小 型 
银行 面临 一 定 的 资产 质 素 压力 ， 部 分 由 於 在 严峻 的 经 
济 形势 下 ， 公 司 借款 人 (尤其 是 规模 较 小 的 借款 人 ) 
的 还 款 能 力 下 降 。 其 中 ， 农 村 商业 银行 的 不 良 贷款 率 
於 今年 上 半年 反弹 至 4% 以 上 (图 2.17)。 但 另 一 方 
面 ， 内 地 银行 (尤其 是 具 系 统 重要 性 银行 ) 的 不 良 贷 
款 率 仍然 大 致 稳定 问 维 持 在 较 低 水 平 。 此 外 ， 较 高 的 
贷款 搂 人 备 亦 有 助 保 护 银行 免 受 日 后 的 损失 影响 。 截 至 
2020 年 6 月 ;内 地 银行 斤 备 覆 鞍 率 及 182% ; 速 高 於 
监管 的 要 求 。 





































































































图 2.17 
中 国内 地 : 按 银行 类 别 划分 的 不 良 货款 率 
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国 2019 年 6 月 底 2019 年 年 底 ” 国 2020 年 6 月 底 

















资料 来 源 : CEIC。 


为 过 制 银行 体系 面临 的 潜在 系统 性 风险 ， 当 局 在 回顾 
期 内 推出 多 项 措施 ， 以 支持 规模 较 小 的 银行 。 流 动 性 
方面 ， 当 局 降低 存款 准备 金 率 及 推出 针对 较 小 型 银行 
的 再 贷款 及 再 贴现 计划 以 每 绥 流动 性 。 资 本 方面 ， 当 
局 加 快 害 批 小 型 银行 永 续 债 券 的 发 行 ， 北 宣 作 计 划 购 
买 需 补充 资本 的 小 型 银行 所 发 行 的 可 转换 债券 。 









































储 管 银行 业 仍 大 致 稳健 ; 但 有 证 据 显 示 ， 受 到 近期 经 
济 波动 影响 ， 非 银行 金融 机 构 的 资产 质 素 可 能 有 所 恶 
化 。 例 如 ， 最 新 统计 数据 显示 ，2020 年 第 1 季 ， 信 
旗 行业 的 风险 率 ( 即 风险 资产 估 所 管理 资产 总 额 的 比 
例 ) 由 2019 年 底 的 2.67% 上 升 至 3.02% (图 2.18)。 
从 管 信 旗 公司 的 风险 率 看 来 牙 不 高 ， 但 仍 需 密切 关注 
上 升 的 趋势 会 否 持续 。 







































































2.18 
中 国内 地 : 信 旗 公司 的 风险 资产 规模 及 风险 率 
十 估 元 人 民 币 % 
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mn 风 除 资产 规模 ( 左 这 刻度 ) 
一 风险 率 : 风险 资产 个 信 旗 管理 资产 总 额 的 比例 ( 右 让 刻度 ) 


资料 来 源 : Wind 及 金管 局 职员 估计 数字 。 


功率 及 跨 境 资本 流 

在 岸 人 民 溃 继 1 月份 升值 后 ， 在 随后 效 个 月 因为 疫情 
爆发 及 中 美 天 傈 再 度 紧 张 而 走 弱 。 但 伴随 美元 疲软 ， 
在 岸 人 民 囊 汇率 自 6 月 以 来 强劲 反弹 薄 大 致 回升 至 
2020 年 年 初 的 水 平 ( 图 2.19)。 雁 岸 人 民 疯 汇率 在 大 
部 分 时 间 低 於 在 岸 人 民 囊 ， 在 岸 人 民 况 和 与 元 岸 人 民 囊 
的 差价 由 於 中 美 紧张 局 势 升 级 而 於 5 月 份 一 度 扩 大 至 
700 点 子 以 上 ， 不 过 差价 随 着 人 民 遇 於 临近 回顾 期 末 
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时 升值 而 收 窗 。 针 於 内 地 和 经济 复 融 ， 彭 博 提供 的 
2020 年 年 底 人 民 带 竞 美 元 小 率 的 共识 预测 亦 由 6 月 
份 的 7.05 上 调 至 截至 8 月 26 日 的 7.00。 




















图 2.19 
中 国内 地 : 在 岸 及 离 岸 人 民 弟 竞 美 元 汇率 
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后 辐 在 岸 人 民 常 与 离 岸 人 民 冲 差价 ( 右 超 刻度 ) 
一 一 在 岸 人 民 带 ( 左 冰 刻度 ) 
一 一 离 岸 人 民 第 ( 左 稳 刻度 ) 





资料 来 源 : 彭 博 及 金管 局 职员 估计 数字 。 


储 管 人 民 弟 在 上 半年 大 部 份 时 间 内 儿 得 贬值 ， 但 资本 
外 流 压 力 保 持 温和 。 国 际 收 支 平衡 最 新 统计 数据 到 
明 ，2020 年 第 1 季 资 本 流出 有 限 (图 2.20)。 其 中 ， 
证 券 投资 销 得 滔 流 出 ， 主 要 由 於 居 民 增 加 持 有 海外 证 
券 ， 而 国际 投资 者 减 持 内 地 股票 。 非 居民 对 内 地 的 直 
接 投 资 表 现 稳 健 ， 使 直接 投资 於 期 内 销 得 滔 流 入 。 同 
上 时， 由於 第 1 季 居 民 跨 境 借款 增加 及 非 居 民 倘 还 大 量 
贸易 信贷 ， 其 他 投资 录 得 强劲 的 资金 泽 流 入 。 














FT 






















































































图 2.20 
中 国内 地 : 按 资金 流 类 型 划分 的 泽 跨 境 资金 流动 
十 估 美 元 We 
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资料 来 源 : CEIC、 国 家 外 汇 管 理 局 及 金管 局 职员 估计 数字 。 
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两 个 与 跨 境 资金 流动 相关 的 常用 指标 (内 地 外 虑 储备 
及 中 国人 民 银 行 外 蜡 估 款 人 变动 ) 亦 显示 2020 年 上 半 
年 资本 外 流 压力 温和 。 吻 除 估 值 影响 ， 我 们 估算 内 地 
外 虑 储备 於 2020 年 上 半年 有 所 增加 ， 而 中 国人 民 银 
行 外 虑 估 款 则 略 有 下 降 ( 圆 2.21)。 整 体 而 言 ， 内 地 
的 外 汇 储 备 大 致 保持 在 3 万 信 美 元 以 上 。 









































图 2.21 
中 国内 地 : 中 国人 民 银 行 外 汇 估 款 与 外 巷 储 人 备 变 动 
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资料 来 源 : CEIC、 国 家 外 汇 管 理 局 及 金管 局 职员 估计 数字 。 























储 管 资本 外 流 压 力 温和 ,但 由 於 疫情 及 中 美 天 傈 紧张 
发 展 的 不 确定 性 ， 第 2 季 跨 境 资金 流动 的 波动 性 似乎 
有 所 增加 。 在 短期 内 ， 由 於 不 确定 性 可 能 继续 对 市 场 
情绪 构成 压力 ， 资 金 流 动 或 会 持续 波动 。 然 而 ， 内 地 
金融 市 场 的 进一步 开放 可 望 吸引 外 资 兹 为 医 率 提供 支 
持 。 事 实 上 ， 近 期 的 较 高 频数 据 显示 ，2020 年 第 2 
季 股 票 市 场 录 得 大 规模 泽 流 入 ， 扭 转 了 第 1 季 的 外 流 
趋势 。 





















































册 政 及 货 常 政策 

货 囊 政策 方面 ， 中 国人 民 银 行 在 保持 审慎 取向 的 同 
时 ， 於 回顾 期 内 亦 探 取 若干 措施 降低 实体 部 门 的 融资 
成 本 。 除 直接 下 调 利 率 之 外 ， 例 如 人 於 4 月 下 调 一 年 期 
中 期 借贷 便利 利率 及 贷款 市 场 报价 利率 ， 中 国人 民 银 
行 亦 於 3 月 和 4 月 两 次 下 调 存款 准备 金 率 ， 以 及 为 规 
模 较 小 的 银行 提供 再 贷款 及 再 贴现 支持 ， 以 促进 银行 























1 例如， 内 地 当局 於 4 月 取消 证 券 公司 和 基金 管理 公司 的 外 资 持 
股 比例 限制 。 
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贷款 ， 特 别 是 向 规模 较 小 的 企业 。 此 外 ， 中 国人 民 银 
行 於 6 月 初 推出 两 项 新 政策 工具 ， 以 鼓励 银行 延长 还 
款 期 限 以 及 增加 对 小 型 借款 人 的 非 抵押 贷款 。 
































由 於 探 取 了 宽 霸 措施 ， 银 行 体 系 的 流动 性 大 致 保持 充 
裕 。 人 金融 机 构 的 7 天 期 银行 间 质 押 回 购 平均 利率 及 10 
年 期 中 央 政 府 债券 收益 率 於 2020 年 的 前 四 个 月 均 有 
所 下 降 ， 但 自 5 月 以 来 逐渐 回升 ， 部 分 原因 是 政府 加 
快 发 行 债券 以 及 资金 需求 於 复工 期 间 复 几 。 偿 管 利率 
有 所 回升 ， 银 行 同业 资金 成 本 相 较 往年 仍 处 於 较 低 的 
水 平 。2020 年 上 半年 ， 非 金融 部 门 的 加 权 平 均 银行 
贷款 利率 有 所 下 降 (图 2.22)， 反 映 流动 性 状况 良好 。 

































































2.22 

中 国内 地 : 主要 市 场 利率 
% 每 年 % 每 年 
5 7 














一 10 年 期 中 央 政 府 债券 收益 率 ( 左 光 刻度 ) 
一 ”7 天 期 银行 问 质 押 回 购 利率 ( 左 让 刻度 ) 
一 非 金 融 企 业 及 其 他 部 门 货款 加 权 平 均 利率 ( 右 兆 刻 度 ) 





























资料 来 源 : CEIC、 人 民 银 行 及 金管 局 职员 估计 数字 。 








在 财政 政策 方面 ， 面 对 近期 矣 峻 的 经 济 形势 ， 政 府 探 
取 更 加 积极 的 立场 。 其 中 ， 政 府 在 5 月 宣 信 将 财政 赤 
字 目 标 由 2019 年 的 2.8% 提 高 至 2020 年 的 3.6%， 北 
将 会 提供 税 费 溅 免 ， 特 别 是 对 受 新 型 冠状 病毒 疫情 爆 
发 影响 最 丙 重 的 规模 较 小 的 企业 。 



































受到 经 济 增长 放 缓 以 及 政府 为 降低 实体 经 济 税 费 负 提 
所 推行 的 措施 的 影响 ， 政 府 整 体 税 收 认 2020 年 上 半 
年 按 年 下 跌 11.3%。 相 比 之 下 ， 公 共 支 出 在 此 期 间 大 
致 保持 稳定 。 因 此 ， 政 府 一 般 公共 预算 及 政府 性 基金 
的 支出 与 收入 之 间 12 个 月 的 累计 缺口 於 2019 年 上 升 
至 估 国 内 生产 总 值 的 5.6% 和 后 ， 於 2020 年 6 月 进一步 
扩 天 至 6.7% (图 2.23)。 



































图 2.23 
中 国内 地 : 政府 支出 与 收入 的 缺口 
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国 绰 12 个 月 累计 政府 支出 减 收入 
资料 来 源 : Wind、 财 政 部 及 金管 局 职员 估计 数字 。 








铀 於 资金 缺口 及 支持 经 济 所 需 的 资金 增加 ， 内 地 当局 
於 今年 宣 信 发 行 1 万 信 元 人 民 币 的 特别 国债 ， 以 支持 
基建 投资 及 对 抗 疫情 。 当 局 亦 决 定 将 今年 地 方 政府 专 
项 债 的 额度 由 2019 年 的 2.15 万 们 元 人 民 币 提升 至 
3.75 万 信 元 人 民 币 。 在 债券 加 速 发 行 的 情况 下 ， 地 方 
政府 债务 余额 於 2020 年 6 月 底 达 到 24 万 偿 元 人 民 溃 ， 
较 2019 年 年 底 增长 14.39% 。 





























中 然 地方 政 府 债务 余额 对 国内 生产 总 值 的 比率 由 
2019 年 年 底 的 21.5% 升 至 2020 年 6 月 底 的 24.49% ， 
但 由 於 该 比率 仍 处 於 较 低 水 平 ， 地方 政府 债务 的 整体 
风险 仍然 可 控 。 然 而 ， 由 於 某 些 地 方 政府 债务 余额 对 
地 方 生产 总 值 的 比率 相对 较 高 ， 加 上 经 济 基 本 面 较 
弱 ， 和 这 些 地 方 政府 或 会 面临 再 融资 压力 (图 2.24) 。 
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图 2.24 
中 国内 地 : 按 省 份 划分 的 地 方 政 府 债 务 饼 额 对 地 方 生 
产 总 值 的 比率 及 人 均 国 内 生产 总 值 


截至 2020 年 6 月 的 地 方 政府 债务 儿 额 对 地 方 生产 幼 值 的 百分比 (0%) 
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资料 来 源 : Wind 及 金管 局 职员 估计 数字 。 
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追 跳 中 国内 地 和 经济 状况 的 日 度 指数 


引言 

疫情 的 发 展 和 中 美 紧 张 局 势 再 度 升温 为 中 国内 地 经 济 
复 融 带 来 高 度 的 不 确定 性 。 在 此 背景 下 ， 高 频 经 济 活 
动 指标 将 有 助 政 策 制订 者 密切 监察 经 济 活动 。 然 而 ， 
大 多 数 宏观 经 济 指标 只 有 月 度 或 季度 数据 ， 而 且 公 作 
时 间 亦 较为 滞后 。 中 然 从 行业 层面 也 可 以 获取 若干 较 
高 频 的 指标 ”2， 但 这 些 指标 往往 有 较 多 杂 讯 ， 且 各 行 
业 发 展 的 势 驴 常常 斑 不 一 致 ， 因此 雁 以 清楚 反映 出 整 
体 经 济 的 表现 。 






























































本 专题 透 遇 组 建 一 项 综合 经 济 状 况 指数 ， 以 对 中 国内 
地 整体 经 济 活 动 提供 更 及 时 的 评估 。 此 日 度 经 济 状况 
指数 涵盖 了 十 三 个 内 地 不 同行 业 较 高 频 指标 ， 这 些 指 
标 都 是 公开 数据 。 我 们 的 综合 经 济 状况 指数 能 密切 追 
距 经 济 活动 ， 同 时 亦 较 传统 的 宏观 指标 更 为 及 时 。 























数据 及 方法 

我 们 的 日 度 指数 以 多 个 涵盖 中 国内 地 工业 及 服务 业经 
济 活动 的 较 高 频 指标 为 基础 。 相 关 指 标的 详情 载 列 放 
表 B2.A。 工 业 方 面 的 指标 为 : (1) 六 大 电厂 的 煤炭 消 
耗 量 、(2) 焦 煤 产 量 、(3) 粗 钢 产 量 、(4) 高 迷 并 工 率 、 
(5) 汽 车 输 胎 生产 开工 率 、(6) 中 国 集装箱 运 价 指数 
(出 口 ) 和 (7) 铁 矿石 到 货 量 。 其 中 前 五 个 指标 主要 反 
E 产 相关 活动 ， 后 两 个 指标 则 部 分 反映 贸易 或 物流 
相关 的 活动 。 服 务 业 方面 的 指标 包括 : (1) 商 品 房 成 
交 面 积 、(2) 成 交 土 地 面积 、(3) 零售 乘 用 车 销量 、(4) 
电影 票房 、(5) 城 市 交通 氛 堵 指数 和 (6) 地铁 客 运 量 。 
中 前 四 个 指标 反映 耐用 品 及 娱乐 服务 的 消费 ， 而 和 后 
则 追 跳 市 内 交通 运输 ， 部 分 反映 复工 情况 。 

















































































































2 本 专题 所 探 用 的 较 高 频 指标 指 报 告 频 率 小 於 一 个 月 的 指标 。 











表 B2.A 

日 度 指 数 的 组 成 指标 

指标 起 始 日 期 
工业 相 碾 
. 六 大 电厂 的 煤炭 消耗 量 01/10/2009 
. 焦煤 产量 10/06/2014 
. 粗 钢 产 量 04/01/2009 
.高炉 开 工 率 28/07/2012 
. 汽车 输 胎 生产 开工 率 01/06/2013 
. 中 国 集装箱 运 价 指数 (出 11/01/2002 
. 错 矿 石 到 货 量 03/06/2010 

服务 业 析 大 
. 三 十 个 主要 城市 商品 房 成 交 01/01/2010 
. 百 城 成 交 土 地 估 地 面积 31/12/2007 
. 零售 乘 用 车 销量 06/03/2015 
. 电影 票 25/02/2013 
. 百 城 交通 拥堵 指数 01/01/2017 
. 六 个 主要 城市 的 地 铁 客 运 量 27/07/2017 


































































































资料 来 源 : Wind 。 


本 文 探 用 动态 因子 模型 去 构建 我 们 的 日 度 指数 。 动 态 
因子 模型 是 一 种 分 析 高 维 时 间 序列 的 标准 工具 ， 被 广 
泛 应 用 於 经 济 状况 分 析 3 。 在 本 专题 中 ， 动 态 因 子 模 
型 将 上 述 十 三 个 指标 合成 日 度 经 济 活动 指数 。 动 态 因 
子 模型 的 优点 之 一 在 於 可 以 盘 除 各 个 指标 自身 的 畦 
动 ， 从 而 捕捉 时 间 序 列 中 光 在 的 共同 [趋势 」 ,十 分 切 
合 是 次 的 研究 目标 。 














































































































动态 因子 模型 的 设 定 可 表示 如 下 : 


Xr 一 Aft 十 Ur 
fi = PL)Ze, 














其 中 ，Xt 是 包含 上 述 十 三 个 较 高 频 经 济 指标 的 向 
量 , f, 是 前 驴 因子 向 量 ， 即 本 研究 关注 的 经 济 状况 指 
数 ， 而 A 则 是 因子 载荷 的 矩阵 。 在 此 设 定 中 ,每 一 项 
指标 xi ; 均 是 两 项 独立 上 且 不 可 观测 的 部 分 的 总 和 ， 即 
共同 部 分 Mf 以 及 剩余 的 特殊 部 分 Wi ft。 隆 含 向 量 人 
是 zt 的 函数 ，zi 是 推动 各 个 指标 协同 变动 的 动态 因 












































3 例如 参阅 Aruoba 等 人 (2009)、Altissimo 等 人 (2010)、 
Giannone 等 人 (2008) 等 。 
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子 的 向 量 ， 而 中 (L) 则 是 其 载荷 的 常量 的 滞后 多 项 式 图 B2.1 
Pn 日 度 经 济 活动 指数 与 官方 指标 对 比 


0 = 2019 年 平均 增 按 年 增长 % 
上 24 











所 有 指标 均 按 文献 惯例 进行 调整 落 转 换 为 日 
据 。15 45 有 交点 需要 注意 。 首 先 ， 声 方便 与 官方 经 j 

指标 作 比 较 ， 所 有 指标 均 以 按 年 增长 表示 。 其 次 ， 我 
们 使 用 所 有 日 度 观 测 数 据 的 7 日 移动 平均 值 ， 目 的 在 
於 减 少 波动 性 的 同时 ， 维 持 其 对 转折 点 的 敏感 度 。 最 
和 后， 所 有 指标 均 作 标准 化 处 理 以 平均 其 波动 的 影响 。 
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1 月 3 月 5 月 7 月 
2019 


和 结 一 日 度 经 济 活动 指标 ( 左 净 刻度 ) 
一 -~ 工业 增加 值 ( 右 净 刻度 ) 


我 们 的 日 度 经 济 活动 指数 覆盖 了 自 2019 年 1 月 至 一 社会 消费 品 零 售 绝 额 ( 右 演 刻 

2020 年 8 月 10 日 这 段 时 间 。 具 体 而 言 ， 此 指数 测量 eh te 
(2) 中 统计 局 仅 报 告 零售 额 1 月 及 2 月 的 累计 增长 

某 一 日 的 经 济 活动 生 2019 年 的 平均 经 济 增长 水 平 人 资料 来 源 : Wind 多 入 职员 信守 数字 。 

区 多 少 。 正 值 表示 经 济 状 况 较 2019 年 的 平均 水 平 


所 改善 ， 而 负 值 则 表明 经 济 状 况 转 差 。 从 我 们 的 日 度 指数 当中 可 以 观察 到 玫 个 有 趣 的 地 方 : 


































































































我 们 的 指数 能 很 好 地 妃 跷 新 型 冠状 病毒 爆发 前 后 的 官 。 首先 , 我们 的 指数 表明 ,内 地 经 济 於 最 近 估 个 月 
方 月 度 指标 。 图 B2.1 将 此 指数 与 两 项 主要 月 度 经 济 继续 反弹 ， 但 波动 性 有 所 增加 。 国 内 外 疫情 的 最 
指标 ( 即 工业 增加 值 及 社会 消费 品 零售 总 额 的 同比 增 新 发 展 、 近期 华南 广泛 地 区 发 生 洪水 及 泥石流 淡 
长 ) 相互 比较 。 图 中 显示 ， 日 度 指数 与 两 项 经 济 指标 害 ， 以 及 中 美 紧张 局 势 升级 等 状况 令 复 莱 之 路 充 
时 间 同步 变动 ， 而 且 相关 傈 数 亦 较 高 ， 分 别 为 满 曲折 ， 不 确定 性 增加 。 

0.843 及 0.848。2 月 新 型 冠状 病毒 疫情 爆发 期 间 ， 我 
们 的 日 度 指数 紧 随 工业 增加 值 及 社会 消费 品 零售 总 额 其 次 ， 公 管 经 济 正在 复古 ， 我 们 的 日 度 指数 表明 
下 跌 , 在 其 生效 个 月 又 随 着 复工 而 乏 步 回升 。 经 济 活动 的 扩张 速度 尚未 回 到 2019 年 的 水 平 。 仔 
细 分 析 构 成 此 指数 的 十 三 个 指标 ， 可 发 现 当 中 约 
一 半 的 指标 仍 低 认 2019 年 的 水 平 ， 又 或 者 认 最 近 
外 星期 有 所 放 缓 (图 B2.2) 。 具 体 而 言 ， 一 些 重工 
业 (焦煤 及 粗 钢 ) 及 若干 服务 类 (电影 及 地 铁 ) 的 业 
我 们 依照 Doz 等 人 (2011) 的 建议 ， 探 用 两 步 算法 对 动态 因子 模 务 表现 相 较 去 年 仍然 略 显 疲 软 。 由 於 经 济 面临 的 
扩 信 计 可 型 人 说 参 数 第 一 步 ， 我们 汉 娄 抽 析 了 用 上 人 阻力 加 大 ， 有 部 分 重 回 2019 年 水 平 的 指标 例如 高 
池上 中 和 条 的 人 结果 ,重新 信 放 洒 在 的 擅 关 工 率 以 及 成 交 十 地 面积 等 认 最 近 放 个 星期 

全 ， 这 寺 经 分 析 硕 有 助 益 ， 因 为 经 济 指 有 所 回落 。 
年 对 农 层 新 年 的 效应 於 作 平 滑 处 理 ， 以 缓和 1 月 
效应 而 产生 的 大 幅 波动 。 然 而 ， 新 型 冠状 病毒 
国 封 城 及 经 济 活动 暂停 打破 了 和 这 种 季节 性 模 


日 调整 。 





































































































































































































































































































































































































































































































量 序列 (销售 及 产量 变量 ) 探 用 二 次 项 插值 法 进 
采用 线性 插值 法 进行 转换 。 
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全 球 环境 及 展望 


B2.2 
各 指标 随时 间 变 动 的 热 图 





指标 

1. 六 大 志 廊 煤炭 消耗 量 

2. 焦煤 产量 

3. 相 龟 产量 

4. 高 粮 居 工 率 

5 汽车 花 胎 生产 民工 率 

.中国 集 关 箱 运 优 指 数 (出 口 ) 
7 级 太 石 到 在 量 

1. 三 十 个 主要 城市 座 品 房 成 交 面 鞍 
2. 百 城 成 交 士 地 个 地 面 殴 

3. 厂家 零售 乘 用 更 峭 量 

4. 电影 票房 

5 百 城 城 市 交通 摊 墙 此 数 

6. 六 个 主要 城市 地 线 寄 运 量 


2019 2020 
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 06 07 08 








服务 业 相关 





5 个 标准 兰 I  。。。。。 ”15 个 标准 六 
舟 於 2019 年 2019 年 平均 优 於 2019 年 


广 : (1) 8 月 份 的 数据 是 首 十 天 的 简单 平均 值 
(2) 自 7 月 6 日 以 来 ， 六 大 发 电厂 的 煤炭 消耗 量 指标 已 芹 停 发 布 。 因 此 ，8 月 份 的 
单元 格 留 空 。 
资料 来 源 : Wind、 金 管 局 职员 估计 数字 。 




















pe 
箱 语 


本 专题 介绍 了 一 项 追 跷 中 国内 地 和 经济 状况 的 日 度 指 
数 , 这 指数 地 行业 较 高 频 的 公开 指标 所 组 
成 。 作 为 一 了 ， 此 日 度 指数 可 很 好 地 妃 跳 官 
方 的 月 度 指 I 日 度 指 数 显示 中 国内 地 经 济 在 
近期 继续 有 所 改善 ， 但 波动 性 增加 。 此 外 ， 我 们 的 指 
数 显示 ， 储 管 经济 正 在 复 几 ,经 济 活动 的 增长 速度 尚 
未 回 到 2019 年 的 水 平 。 






























































解读 此 日 度 指 数 时 有 多 个 需要 注意 的 地 方 。 首 先 ， 此 
指数 为 定性 的 经 济 状况 追 距 指标， 而 非 定量 的 国内 生 
产 总 值 的 即时 预报 。 此 指数 仅 用 作 测 量 当 前 经 济 状况 
相对 人 於 过 往 某 一 时 间 点 如 2019 年 平均 水 平 的 表现 。 
其 次 ， 趴 然 我 们 的 模型 中 所 探 用 的 较 高 频 指标 的 基本 
趋势 应 与 整体 经 济 表现 大 致 相符 ， 但 它们 未 必 能 充分 
反映 整体 的 经 济 状况 (例如 ， 因 未 能 获取 相关 数据 ， 
我 们 剖 无 将 电子 商务 纳入 其 中 )。 
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